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Komentarz na goraco

Trudno o 3% wzrostu PKB w | kwartale 17 marca 2010
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Pozytywny wyd zwiek danych o produkcji przemystowej za luty zostat przystoni ety przez rozczarowanie

wynikami budownictwa, co stwarza ryzyko dla szacunk

6w PKB za | kwartal. W tym kontek $cie istotn g

wskazéwk g beda dane o sprzeda zy detalicznej oraz wyniki produkcji za m  arzec. Ceny w przemy sle spadly
nieco bardziej od oczekiwa n i zapewne dynamika PPl pozostanie mocno ujemna do konca roku. Dzisiejsze
dane z pewno $cia nie zwi ekszaj g liczby argumentéw za szybkim zacie $nieniem polityki pieni eznej.

Wzrost produkcji, % r/r
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Szybki wzrost w przemy sle, przest6j w budownictwie

Produkcja sprzedana przemystu byta w lutym o 9,2% wyzsza niz przed
rokiem, co oznacza przyspieszenie wzrostu z 8,5% r/r zanotowanego w
styczniu. Wynik przekroczyt zaréwno nasza prognoze (7% r/r) jak i
konsensus rynkowy (8,6%). Po wyeliminowaniu wahan o charakterze
sezonowym wzrost wyniést 9,5% r/r (wobec 11,1% r/r w styczniu).

Dane potwierdzajg kontynuacje ozywienia w polskim przemysle, ktérego
istotnym zrodtem jest najprawdopodobniej odbicie w eksporcie pod wptywem
stopniowo poprawiajacej sie aktywnosci ekonomicznej na swiecie. Najwyzszy
wzrost produkcji zanotowano w dziatach przemystu w duzym stopniu
zorientowanych na eksport. W catym przetworstwie przemystowym wzrost
produkcji wyniést 10,7% r/r wobec 10,1% w styczniu. W lutym utrzymat sie
m.in.  wyjatkowo wysoki wzrost w produkcji komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych (ok. 58% r/r wobec prawie 67% r/r w styczniu).
Nadal jednak nie wiemy, czy jest to efekt faktycznego trwatego wzrostu
produkcji np. w wyniku otwarcia nowej fabryki (co miatoby pozytywny wptyw
na tempo wzrostu gospodarczego), czy raczej efekt statystyczny zwigzany
np. z coroczng zmiang proby badanych firm zatrudniajacych powyzej 9 oséb
(co nie powinno mie¢ istotnego wplywu na dane o PKB).

Dane o produkcji budowlano-montazowej byly znacznie gorsze od
oczekiwan, pokazujgc spadek o 24,6% r/r, najgtebszy od 2003 roku (nasza
prognoza -11,1%, konsensus -12% r/r). Po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych spadek wyniést 13,7% r/r. Najwyrazniej poprawa warunkow
atmosferycznych w drugiej potowie miesigca nie byla wystarczajgca, aby
nastgpito przywrécenie wiekszego tempa prac na budowach (chociaz
miesieczny spadek produkcji wyréwnanej sezonowo byt nieznacznie
mniejszy niz w styczniu). Niestety zmiany pogody moga ciazy¢é na wynikach
budownictwa réwniez w marcu, chociaz mozna sie raczej spodziewa¢ pewnej
poprawy rocznej dynamiki produkcji w tym sektorze.

W sumie, wymowa dzisiejszych danych o produkcji jest lekko negatywna dla
oceny perspektyw wzrostu PKB za | kwartat (negatywna niespodzianka ze
strony danych o budownictwie nieco przewazyta nad pozytywnym
zaskoczeniem w przemysle). Dane o produkcji za marzec, a takze wyniki
sprzedazy detalicznej, beda istotng wskazdwka, czy uda sie na poczatku
roku utrzymac¢ tempo wzrostu gospodarczego zblizone do 3%.

022 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Spadek cen w przemy sle gtebszy od oczekiwa n
Inflacja, %r/r

61 CPI Ceny produkcji sprzedanej spadty w lutym o 2,4% r/r, nieco mocniej niz
R PPI oczekiwalismy (2,0%). Mocne obnizenie dynamiki wynikato gtéwnie z bardzo
— PPI przetworstwo wysokiej bazy z ub. roku bedacej efektem deprecjacji ztotego i podwyzek
| regulowanych cen energii. Obecnie nie wida¢ oznak presji cenowej w
sektorze przemystowym, a ceny w przetworstwie ponownie obnizyty sie w
i lutym w ujeciu miesiecznym (o 0,2%), w czym pomogto umocnienie ziotego.
A Spodziewamy sie utrzymania wyraznie ujemnej dynamiki PPI do konca roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢

sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



